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Bernanke (2005) hypothesized that a “global savings glut” was causing large trade imbalances.  However,
we show that the global savings rates did not show a robust upward trend during the relevant period.
Moreover, if there had been a global savings glut there should have been a large investment boom
in the countries that imported capital.  Instead, those countries experienced consumption booms.  National
asset bubbles explain the international imbalances.  The bubbles raised consumption, resulting in large
trade deficits.  In a sample of 18 OECD countries plus China, movements in home prices alone explain
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            
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           
            
 
           
          
           
           
            
          
           
   
         
           
           
           
           
           
         
         
          
           
         
        
            
        
          
         
             
           
           
           
               
              
             
        
      
   
            
             
           
              
            
            
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          
            
           
         
          
          
            
            
  
            
           
            
         
           
 
                                    
 
           
             
            
            
           
            
           
        
             

        
           
           
             
              
          
   
        
          
          
         
          
           
              
           
          
              
          
          

   
          
            
          
            
           
     
   
          
           
            
   
             
             
       
           
             
            
     
   
          
           
            
              
             
   
          
             
           
            
       
           
        
             
          
                                        

           
          
            
            
    
          




            
   
            





       
            
         
       
       
            
    
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Dependentvariable Coefficientestimate pͲvalue RͲsquare
CAaccumulation,1996Ͳpeak Ͳ0.33 0.000 0.5211
BoTaccumulation,1996Ͳpeak(incl.Ireland) Ͳ0.29 0.001 0.5015
BoTaccumulation,1996Ͳpeak(ex.Ireland) Ͳ0.32 0.000 0.5882